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หัวขอการอบรม

1. หลักเกณฑ-วิธีการประเมินโดยวิธีรายได, ประเภท

อสังหาริมทรัพยที่ใชวิธีการประเมินโดยวิธีรายได

2. โครงสรางของรายได-คาใชจาย

3. มูลคาเงินตามระยะเวลา (Time Value of Money)

4. Discount Rate

5. กรณีศึกษา การประเมินวิธีรายได – อพารทเมนท, 

โรงแรม, ศูนยการคา, อาคารสํานักงาน, โรงพยาบาล



วิธีท่ีใชในการประเมินมูลคาทรัพยสิน

โดยเลือกใชว้ธีิการประเมินอยา่งนอ้ย 2 วธีิ และกาํหนดวา่วธีิใดเป็นวธีิหลกัสาํหรบัการประเมิน

เพื่อช่วยใหมี้การตรวจทานความเห็นจากแต่ละวธีิ ทั้งน้ีหากจาํเป็นตอ้งใชว้ธีิใดวธีิหน่ึงเพียงวธีิเดียว ผู้

ประเมินจะตอ้งใหเ้หตุผลท่ีชดัเจนถึงขอ้จาํกดัในการใชว้ธีิการประเมินเพียงวธีิเดียว

วิธีการประเมินมูลคา

Cost Approach Market Approach Income  Approach

1. Replacement Cost New 

Method  : RCN

2. Depreciated Replacement 

Cost Method : DRC

1. Direct Comparison Method

2. Sale Adjustment Grid 

Method

3. Weight Quality Score 

Method (WQS)

4. Regression Analysis Method

1. Direct Capitalization  

Method

2. Discount Cashflow    

Method



วิธีรายได (Income Approach)

อสังหาริมทรัพยท่ีมีศักยภาพกอใหเกิดรายได จากตัวทรัพยสินเอง

(Income Producing Property) หรือรายไดจาก “คาเชา

อสังหาริมทรัพย” โดยนํารายไดท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตของ

ทรัพยสิน โดยอาศัยสมมติฐานการประมาณรายรับ รายจาย และคา

เชาตลาด ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเชื่อถือได และเปนไปตามสภาวะของการ

แขงขันในตลาดอสังหาริมทรัพยนั้นๆ ซ่ึงสามารถสะทอนมูลคา

ทรัพยสินไดอยางแทจริง ซ่ึงเปนการวัดมูลคาปจจบุันของ

ผลประโยชนในอนาคตของผูเปนเจาของทรัพยสิน โดยรายรับจาก

ทรัพยสินในปจจุบันและอนาคต



ประเภทอสังหาริมทรัพย กับวิธีการประเมิน

“บานพักอาศัย” วิธีที่เลือกใช Cost Approach, Market Approach

“อาคารพาณชิย-ตึกแถว” วิธีที่เลือกใช

Cost Approach, Market Approach, Income Approach

“หองชุดพักอาศัย-พาณชิยกรรม-สํานักงาน” วิธีที่เลือกใช

Market Approach, Income Approach

“โรงงานอุตสาหกรรม” วิธีที่เลือกใช Cost Approach

“โกดัง (ใหเชา)” วิธีที่เลือกใช Cost Approach, Income Approach

“ที่ดินเปลา” วิธีที่เลือกใช Market Approach, Income Approach



ประเภทอสังหาริมทรัพย ที่ใชวิธี Income Approach

ประเภทที่พักอาศัยใหเชารายเดือน อพารทเมนท,หอพัก,เซอรวิสอพารทเมนท

ประเภทที่พักอาศัยใหเชารายวัน เชน โรงแรม, รีสอรท

ประเภทที่อยูอาศัยรายยอย (Housing Unit) เชน หองชุดพักอาศัย

ประเภทพาณิชยกรรมรายยอย เชน อาคารพาณิชย-ตึกแถว,หองชุดพาณิชยกรรม-สํานักงาน

ประเภทโครงการพาณิชยกรรม เชน อาคารสํานักงาน, ศูนยการคา, หางสรรพสินคา, ตลาด

ประเภทคลังสินคา เชน โกดัง (ใหเชา)

ประเภทใชประโยชนเพ่ือวัตถุประสงคเฉพาะอยาง (Special Purpose) เชน สนามกอลฟ,

โรงพยาบาล เปนตน



วิธีที่ใชในการประเมิน ของวิธีรายได (Income Approach)

หลักเกณฑการประเมินวิธีรายได Income Approach มี 2 วิธี

1. วิธีคิดอัตราผลตอบแทนทางตรง (Direct Capitalization Method)

2. วิธีคํานวณมูลคาปจจุบนัของรายไดจากกระแสเงินสด (Discount Cash

flow Method)



มาตรฐานจรรยาบรรณวิชาชพีการประเมินมูลคา
คําอธิบายทั่วไปเรื่องที่ 5 : วิธีการประเมินมูลคา



มาตรฐานจรรยาบรรณวิชาชพีการประเมินมูลคา
คําอธิบายทั่วไปเรื่องที่ 5 : วิธีการประเมินมูลคา



วิธีที่ใชในการประเมิน ของหลักเกณฑวิธีรายได (Income 
Approach)

การประเมินวิธีรายได Income Approach มี 2 วิธี
1. วิธีคิดอัตราผลตอบแทนทางตรง (Direct Capitalization Method) เปน

การหามูลคาทรัพยสินจากการแปลงรายไดจาก "คาเชา" มาเปนมูลคาทรัพยสินโดยคํานวณจากรายได

จากคาเชา หักอัตราวาง แลวนํามาลบกับคาใชจายที่เก่ียวของ ผลลัพธคือ รายไดสุทธิ(NOI) จากนั้น

นํามาหาอัตราสวนรายไดสุทธิตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน(Capitalization Rate)

2. วิธีคํานวณมูลคาปจจุบนัของรายไดจากกระแสเงินสด (Discount Cash

flow Method) เปนการคาดการณไปขางหนาที่เก่ียวกับ รายได คาใชจายในอนาคต ซึ่งเปน

มูลคาเงินตามระยะเวลา (Time Value of Money) และคิดกลับมาเปนมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net

Present Value) โดยใชอัตราคิดลด (Discount Rate) โดยการอนุมานจากแบบจําลองอัตรา

ผลตอบแทน (CAPM) หรือ WACC เพ่ือคํานวณหามูลคาปจจุบัน ซึ่งในแตละปจะมีการประมาณการ

เจริญเติบโต (Growth) ทั้งรายไดจากคาเชา และคาใชจายที่เก่ียวของจากการประมาณการ และการ

วิเคราะหสภาพตลาด ซึ่งวิธีนี้เปนวิธทีี่รับรูถึงการเปล่ียนแปลงของรายได และสะทอนถึงมูลคาของ

ทรัพยสินได



วิธีที่ใชในการประเมิน ของวิธีรายได (Income 
Approach)

1. วิธีคิดอัตราผลตอบแทนทางตรง (Direct Capitalization Method)
สูตร V = I / R

โดย V = มูลคาทรัพยสิน

I = รายไดสุทธิ (NOI)

R = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน

โดยรายไดสุทธิไดมาจาก คาเชาตลาดจากขอมูลเปรียบเทียบตลาดที่เชื่อถือได

ลบดวยอัตราวาง แลวนํามาลบกับคาใชจายที่เก่ียวของ สวนอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน สามารถอนุมานจากอัตราผลตอบแทนทางตรงของขอมูลเปรียบเทียบที่เชื่อถือได

โดยยายขางตามหลักคณิตศาสตร R = I / V โดยรายไดสุทธิ ไดมาจากรายได”คาเชา

ตลาด (Market Rent)” หักดวยคาใชจายที่เก่ียวของ ซ่ึงคาเชาตลาดไดมาจากวิธี

เปรียบเทียบตลาด



วิธี Direct Capitalization Method

กรณีศึกษา วิธี Direct Capitalization  Method ประเภทตึกแถว

ถนน
มิตร

ภาพ
(ทล

.2)

นิ ส์ ยพัรทง� ตั� ีทยา ยข� ี ทนผแ

1

บ.462

บ.462/1

2

ขอมูลเปรียบเทียบ

1.ตึกแถว 3 ชั้น ซ้ือ-ขายราคา 4,500,000 บาท/คูหา มีการเชาอยู คาเชา 15,000 บาท/เดือน

2.ตึกแถว 3 ชั้น ซ้ือ-ขายราคา 3,750,000 บาท/คูหา มีการเชาอยู คาเชา 12,500 บาท/เดือน



วิธี Direct Capitalization Method

กรณีศึกษา วิธี Direct Capitalization  Method ประเภทตึกแถว

ขอมูลเปรียบเทียบ 1 ตึกแถว 3 ชั้น ซ้ือ-ขายราคา 4,500,000 บาท/คูหา มีการเชาอยู 

คาเชา 15,000 บาท/เดือน แทนคาตามสูตร

R (อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน-%) = คาเชา 180,000 บาท:ป (I) (15,000 บาท:เดือน x 12 เดือน)

4,500,000 บาท (V) ราคาซ้ือ-ขาย

R (อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน-%) ขอมูลเปรียบเทียบ 1 = 4.00%

ขอมูลเปรียบเทียบ 2 R (อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน-%) =  ?%

สูตร V = I / R

โดย V = มูลคาทรัพยสิน

I = รายไดสุทธิ (NOI) ตอป

R = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ยายขางตามหลักคณิตศาสตร   R = I / V 



วิธี Direct Capitalization Method

กรณีศึกษา วิธี Direct Capitalization  Method ประเภทตึกแถว

ขอมูลเปรียบเทียบ 2 ตึกแถว 3 ชั้น ซ้ือ-ขายราคา 3,750,000 บาท/คูหา มีการเชาอยู 

คาเชา 12,500 บาท/เดือน แทนคาตามสูตร

R (อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน-%) = คาเชา 150,000 บาท:ป (I) (12,500 บาท:เดือน x 12 เดือน)

3,750,000 บาท (V) ราคาซ้ือ-ขาย

สรุป  R (อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน-%) ขอมูลเปรียบเทียบ 2 = 4.00%

สูตร V = I / R

โดย V = มูลคาทรัพยสิน

I = รายไดสุทธิ (NOI) ตอป

R = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ยายขางตามหลักคณิตศาสตร   R = I / V 



วิธี Direct Capitalization Method

กรณีศึกษา วิธี Direct Capitalization  Method ประเภทตึกแถว

ถนน
มิตร

ภาพ
(ทล

.2)

นิ ส์ ยพัรทง� ตั� ีทยา ยข� ี ทนผแ

1

บ.462

บ.462/1

2

ทรัพยสินที่ประเมิน คาเชาตลาด = 15,500 บาท/เดือน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลาด 4%

มูลคาทรัพยสินที่ประเมินโดยวิธีรายได ดวยวิธี Direct Capitalization  Method = ?

สูตร V = I / R



วิธี Direct Capitalization Method

กรณีศึกษา วิธี Direct Capitalization  Method ประเภทหองชุด

ขอมูลเปรียบเทียบ

1.หองชุดชั้นท่ี 18 ซื้อ-ขายราคา 1,400,000 บาท มีการเชาอยู คาเชา 8,000 บาท/เดือน(รวมคาสวนกลางแลว)

2.หองชุดชั้นท่ี   5 ซื้อ-ขายราคา 1,100,000 บาท มีการเชาอยู คาเชา 6,500 บาท/เดือน(รวมคาสวนกลางแลว)

คาสวนกลาง 1,000 บาทตอหองตอเดือน ผูใหเชา-เจาของ เปนผูรับผิดชอบคาสวนกลาง

หองชุดทั้งโครงการอาคารชุดมีขนาดเดียว คือ 28.00 ตร.ม.ตอหอง  หองชุดทรัพยสินที่ประเมินตั้งอยู

ชั้นที่ 14  คาเชาตลาด = 7,500 บาท/เดือน 

มูลคาทรัพยสินที่ประเมินโดยวิธีรายได ดวยวิธี Direct Capitalization  Method  = ?



วิธี Direct Capitalization Method

อัตราผลตอบแทนการลงทุน อสังหาริมทรัพย (R = I/V)



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

รายไดศักยภาพ (Potential Gross Income-PGI)

อัตราวาง-หนี้สูญ (Vacancy Rate & Credit Loss)

รายไดประสิทธิภาพ (Effective Gross Income-EGI)

คาใชจายในการดําเนินการและการบริหาร (Operating Expense)

รายไดสุทธิ (Net Operating Income-NOI)

หัก

หัก



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

รายไดศักยภาพ – PGI รายไดจากความสามารถท่ีสูงท่ีสุดของตัว

ทรัพยสิน ซ่ึงเปนรายไดกอนหักอัตราวาง-หนี้สูญ เชน 

1.อพารทเมนทมีหองพักใหเชาท้ังอาคารท้ังหมด 100 หอง คาเชา

ตลาดหองพัก 3,000 บาท:หอง:เดือน (PGI = 3,600,000 บาท:ป)

2.โรงแรมมีหองพักท้ังโครงการ ท้ังหมดรวม 200 หอง คาเชา

ตลาดหองพัก 1,000 บาท:หอง:วัน (PGI = 7,300,000 บาท:ป)

3.ศูนยการคามีพื้นทีศู่นยการคาทัง้หมด 10,000 ตร.ม. (Gross Area) มีพื้นที่

ใหเชา 7,000 ตร.ม. (Rentable Area-Net Area) คาเชาพื้นที่ศนูยการคา

1,500 บาท:ตร.ม.:เดือน (PGI = 126,000,000 บาท:ป)



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

รายได พจิารณาคํานวณเฉพาะรายไดที่เก่ียวของกับตัว

ทรัพยสิน (อสังหาริมทรัพย) เทาน้ัน โดยไมรวมรายไดจากสวน

อ่ืนๆ เชน รายไดที่เกิดจากการขายสินคา, ดอกเบ้ียจากบัญชี

เงินฝาก เปนตน

คาใชจาย ไมรวมดอกเบ้ียเงินกู, ภาษีเงินไดนิติบุคคล (แตภาษี

โรงเรือนและที่ดินตองนํามาคํานวณ เน่ืองจากเก่ียวของกับตัว

ทรัพยสิน), คางวดเงินผอนชําระเงินกูกับธนาคารฯ , คาเสื่อม

อาคาร เปนตน



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

ทานประเมินอาคารสํานักงาน A งบการเงินมีรายได คาใชจายดังนี้
พ้ืนที่อาคารสํานักงาน A ทั้งหมด 1,500 ตรม.

- พ้ืนที่ Shop รานคา (200 ตรม.) คาเชาตารางเมตรละ 2,500 บาทตอเดือน 

- พ้ืนที่สํานักงาน (800 ตรม.)       คาเชาตารางเมตรละ   500 บาทตอเดือน

- อัตราวางพ้ืนที่สํานักงาน (Vacancy Rate) 10%, อัตราวางพ้ืนที่ Shop รานคา 5%

- รายไดจากคาบริการไอเย็น นอกเวลาทํางาน เฉลี่ย 12,000 บาทตอเดือน

- รายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชาปายโฆษณา, รายไดคาบริการที่จอดรถ 3% ของรายไดคา

เชาพ้ืนที่ทั้งหมด

- รายไดจากดอกเบี้ยบัญชีเงินฝากที่ใชในการบริหารอาคารสํานักงานเฉลี่ย 1,250 บาท

ตอเดือน

- รายไดจากการเรียกเก็บคาไฟฟา พ้ืนที่ Shop รานคา-สํานักงาน เหมาจายตารางเมตร

ละ 8 บาท



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

ทานประเมินอาคารสํานักงาน A งบการเงินมีรายได คาใชจายดังนี้
- คาใชจายในการบริหาร และเงินเดือนพนักงาน เดือนละ 50,000 บาท

- คาจาง Outsource แมบาน 2 คน และพนักงานรักษาความปลอดภัย 4 คน เฉลีย่คน

ละ 12,000 บาทตอเดือน

- คาซอมแซมบํารุงรักษาอาคาร  6,000 บาทตอเดือน

- คางวดเงินผอนชําระเงินกูธนาคารฯ ที่กูเพ่ือกอสรางอาคารสาํนักงาน เดือนละ 250,000

บาท

- ดอกเบ้ียเงินกู 120,000 บาทตอป

- คาสาธารณูปโภค ไฟฟา, นํ้าประปา, โทรศัพท  เดือนละ 80,000 บาท

- ภาษีโรงเรือน 12.5% ของรายไดคาเชา

- คาใชจายอื่นๆ เฉลี่ย 10,000 บาทตอเดือน

- คาเสื่อมราคาอาคาร 1,000,000 บาทตอป

- ภาษีรายได ปละ 100,000 บาท 



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

ทานประเมินอาคารสํานักงาน A    รายไดสุทธิ - NOI = ?
-รายไดคาเชาShop 200 ตรม.x ตรม.ละ 2,500 บาท:เดือน x 12 เดือน =________บาท:ป

อัตราวาง 5%

- รายไดคาเชาOffice 800 ตรม.x ตรม.ละ 500 บาท:เดือน x 12 เดือน =_________บาท:ป

อัตราวาง 10%

รวมรายไดคาเชาพ้ืนที่ Shop + Office   (EGI)                  =_______________บาท:ป

- รายไดคาบริการไอเย็น นอกเวลาทํางาน เฉลี่ย 12,000 บาทตอเดือน =__________บาท:ป

- รายไดอื่นๆ 3% ของรายไดคาเชาพ้ืนที่ทั้งหมด =__________บาท:ป

- รายไดจากดอกเบี้ยบัญชีเงินฝาก

- รายไดคาไฟฟา พ้ืนที่เชา (ตรม.ละ 8 บาทx_____ตรม.               =__________บาท:ป

รวมรายได (Income) กอนหักคาใชจาย                              =____________ บาท:ป



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

ทานประเมินอาคารสํานักงาน A    รายไดสุทธิ - NOI = ?
-คาใชจายการบริหาร-เงินเดือน เดือนละ 50,000 บาท x 12 เดือน = ___________บาท:ป

-คาจาง Outsource 6 คนxคนละ 12,000 บาท:เดือน x12 เดือน = ___________บาท:ป

-คาซอมแซมบํารุงรักษาอาคาร  6,000 บาท:เดือน x 12 เดือน     =___________บาท:ป
-คางวดเงินผอนชําระเงินกูธนาคารฯ ที่กูเพ่ือกอสรางอาคารสํานักงาน 

-ดอกเบี้ยเงินกูธนาคาร

-คาสาธารณูปโภค เดือนละ 80,000 บาทx12 เดือน               = _____________บาท:ป

-ภาษีโรงเรือน 12.5% ของรายไดคาเชา                           = ______________บาท:ป

-คาใชจายอื่นๆ เฉลี่ย 10,000 บาทตอเดือน                      = ______________บาท:ป
-คาเสื่อมราคาอาคาร

-ภาษีรายไดนิติบุคคล 

รวมคาใชจายในการดําเนินงาน และการบริหาร                    =____________ บาท:ป

รายไดสุทธิ (Net Operating Income – NOI                   =_____________ บาท:ป



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

แนวคิดพื้นฐาน มูลคาเงินจะเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา 

เงิน 100 บาท เมื่อ 20 ปที่แลว              (พ.ศ 2542)

เงิน 100 บาท ณ ปจจุบัน                    (พ.ศ. 2562)
เงิน 100 บาท ในอนาคตอีก 20 ปขางหนา(พ.ศ. 2582)



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

ปจจัยที่ทําให มูลคาเงินจะเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา 

1. เงินเฟอ (Inflation Rate) ลดทอนมูลคาของเงินลดลง

ทุกป เชน มามา-ขาวราดแกง เมื่อ 20 ปที่แลว  (พ.ศ 

2542) เปรียบเทียบกับราคาปจจุบัน

2. เงิน 100 บาท ปจจุบันนําไปลงทุนสรางผลตอบแทน 
เชน ฝากธนาคารไดดอกเบ้ีย ระยะเวลา 20 ป



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

เสน  TIME LINE

1. Single Sum  ไดรับเงิน/จายเงินครั้งเดียว



เสน  TIME LINE
2. Annuity (เงินงวด-ปลายงวด)  จํานวนเงินที่ไดรับสิ้นป เทากันในแตละป ใน

ระยะเวลาที่กําหนด

3. Annuity Due(เงินงวด-ตนงวด)  จํานวนเงินที่ไดรับตนป เทากันในแตละป ใน

ระยะเวลาที่กําหนด

มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

เสน  TIME LINE

4. Perpetuities จํานวนเงินที่ไดรับเทากันในแตละป ตลอดไป

5. Uneven Cash Flow จํานวนเงินที่ไดรับ ไมเทากัน ในแตละป



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

INTEREST RATE (อัตราดอกเบ้ีย)

1. Simple Interest การไดรับดอกเบ้ียแลวถอนดอกเบ้ีย

ออกมาใช ดังน้ันจํานวนเงินตนจึงเทากันทุกป

2. Compound Interest (อัตราดอกเบ้ียทบตน) การนํา

ดอกเบ้ียรับในแตละปฝากไวตอกับธนาคาร โดยจะถอนเงิน

ตนพรอมดอกเบ้ียเมื่อสิ้นสุดสัญญา ดังน้ันจํานวนเงินตนจึง

แตกตางกันในแตละป



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

ตัวอยาง ฝากเงิน 10,000 บาท อัตราดอกเบี้ย 10% ระยะเวลา 3 ป สิ้นสุดปท่ี 3 จะไดรับเงิน

ตามวิธี Simple Interest และ Compound Interest อยางละเทาไร

Simple Interest ดอกเบี้ยถอนออกไป

ปท่ี 1 10,000 x 10/100 x 1 1,000 บาท

ปท่ี 2 10,000 x 10/100 x 1 1,000 บาท

ปท่ี 3 10,000 x 10/100 x 1 1,000 บาท

รวมเงินสิ้นปที่ 3 13,000 บาท

Compound Interest

ดอกเบี้ย          เงินตนปถัดไป

ปท่ี 1 10,000 x 10/100 x 1 1,000 บาท 11,000

ปท่ี 2 11,000 x 10/100 x 1 1,100 บาท 12,100

ปท่ี 3 12,100 x 10/100 x 1 1,210 บาท 13,310

รวมเงินสิ้นปที่ 3 13,310 บาท  มากกวา 310 บาท



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Principal (เงินตน)
1. Single Sum (เงินตนจํานวนเดียว)

1.1 Future Value มูลคาในอนาคต

1.2 Present Value มูลคาปจจุบัน (นําไปประยุกตใชกับ Terminal Value /Reversionary 

Value)

100



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

2.Annuity (เงินปลายงวด)  จํานวนเงินท่ีไดรับสิน้ปเทากันในแตละป 

2.1 Future Value Of Annuity (FVA)

2.2 Present Value Of Annuity (PVA) นําไปประยุกตใชกับ Cash Flow-Discount 

Rate



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

3.Annuity Due (เงินตนงวด) จํานวนเงินท่ีไดรับตนปเทากันในแตละป 

3.1 Future Value Of Annuity Due (FVAd)

3.2 Present Value Of Annuity Due (PVAd)



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Future Value (FV) มูลคาของเงินในอนาคต
1. Future Value – Single Sum (FV)

FV = เงินตน (PV) + ดอกเบี้ย

= เงินตน (PV) + (เงินตน (PV) x อัตราดอกเบี้ย ( I )  )

= PV ( 1 + i)n

FV = PV (FVIF i,n )   (สําหรับเปดตารางคณิตศาสตรทางการเงิน)

ตัวอยาง1 ฝากเงิน 1,000 บาท อัตราดอกเบี้ย 10% เปนเวลา 3 ป เงินไดรับสิ้นปท่ี 3 

เทากับเทาไร

FV = 1,000 x ( 1 + 0.1)3  =  1,331 บาท

ตัวอยาง2 ฝากเงิน 1,000 บาท อัตราดอกเบี้ย 15% เปนเวลา 5 ป ไดรับเงินสิ้นปท่ี 5 

เทากับเทาไร



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Future Value (FV) มูลคาของเงินในอนาคต
2. Future Value Of Annuity (FVA) เงินงวดในอนาคต (สิ้นป)  มูลคาในอนาคต ณ ปที่ n

FVA = เงินตน + [เงินตน + (เงินตน x อัตราดอกเบ้ีย) + ........]

FVA = เงินงวด (PMT) [  (1 + i)n – 1]

FVA = PMT (FVIFA i,n)   (สําหรับเปดตารางคณิตศาสตรทางการเงิน)

ตัวอยาง 1 ฝากเงิน 1,000 บาททุกสิ้นป อัตราดอกเบ้ีย 10% ตอป สิ้นปที่ 3 จะไดรับเงิน

เทาไร

FVA = 1,000 [ ( 1 + 0.1)0 + ( 1 + 0.1)1 + ( 1 + 0.1)2]

FVA = 1,000 [ 1 + 1.1 + 1.21]

FVA = 1,000 (3.31) = 3,310 บาท

ตัวอยาง 2 ฝากเงิน 1,000 บาท ทุกสิ้นป อัตราดอกเบ้ีย 15% ตอป เปนเวลา 5 ป จะไดรับ

เงินเทาไร



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Future Value (FV) มูลคาของเงินในอนาคต
3. Future Value Of Annuity Due ( FVAd ) เงินงวดในอนาคต (ตนป)  มูลคาในอนาคต ณ 

ปที่ n

FVAd = [เงินตน + (เงินตน x อัตราดอกเบ้ีย) + ........]

FVAd = เงินงวด (PMT) [  (1 + i)n ]

FVAd = PMT (FVIFA i,n) (1 + i)   (สําหรับเปดตารางคณิตศาสตรทางการเงิน)

ตัวอยาง 1 ฝากเงิน 1,000 บาท ทุกตนป อัตราดอกเบ้ีย 10% ตอป สิ้นปที่ 3 จะไดรับเงิน

เทาไร

FVAd = 1,000 [ ( 1 + 0.1)1 + ( 1 + 0.1)2 + ( 1 + 0.1)3]

FVAd = 1,000 [ 1.1 + 1.21 + 1.331]

FVAd = 1,000 (3.641) = 3,641 บาท
ตัวอยาง 2 ฝากเงิน 1,000 บาท ทุกตนป อัตราดอกเบี้ย 15% ตอป ส้ินปที่ 5 จะไดรับเงินเทาไร



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Present  Value  (PV)  มูลคาปจจุบัน
1. Present Value – Single Sum (PV)

จาก FV = PV ( 1 + i)n

จะดั PV = FV /  ( 1 + i)n

PV = FV (PVIF i,n )   (สําหรับเปดตารางคณิตศาสตรทางการเงิน)

ตัวอยาง1 ตองการใชเงิน 5,000 บาท ในอีก 3 ปขางหนา อัตราดอกเบี้ย 10% ตองฝาก

เงินในปจจุบันเทากับเทาไร

สิ้นปท่ี 3 = 5,000.00บาท

สิ้นปท่ี 2 = 5,000 / (1 + 0.1) = 4,545.45บาท

สิ้นปท่ี 1 = 4,545.45/(1+0.1) = 4,132.23 บาท

ปปจจุบัน = 4,132.23/(1+0.1) = 3,756.57 บาท

หรือ PV  =5,000 / ( 1 + 0.1)3  =  3,756.57 บาท



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Present  Value  (PV)  มูลคาปจจุบัน
2. Present Value Of Annuity (PVA)  มูลคาปจจุบันของเงินงวด (สิ้นป)  ณ ปท่ี n

PVA = เงินงวดในอนาคต (PMT) [  1 / (1 + i)n ]

PVA = PMT (PVIFA i,n)   (สําหรับเปดตารางคณิตศาสตรทางการเงิน)

ตัวอยาง 1 ตองจายคาเชาบาน 1,000 บาททุกสิ้นป เปนเวลา 3 ป อัตราดอกเบี้ยทบตน 

10% จะตองมีเงินฝากในปจจุบันเทาไร

PVA = [  (1,000 / ( 1 + 0.1)1) + ( 1,000 / ( 1 + 0.1)2) + ( 1,000 / ( 1 + 0.1)3) ]

PVA =1,000 [  (1 / ( 1 + 0.1)1) + ( 1 / ( 1 + 0.1)2) + ( 1 / ( 1 + 0.1)3) ]

PVA =1,000 [ 0.909 + 0.826 + 0.751]

PVA =1,000 (2.486) = 2,486 บาท

(รูมูลคาอนาคต แตไมรูมูลคาปจจุบัน ? จึงตองคํานวณหามูลคาปจจุบัน)



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Present  Value  (PV)  มูลคาปจจุบัน
3. Present Value Of Annuity Due ( PVAd ) มูลคาปจจุบันของเงินงวด (ตนป)  ณ ปท่ี 

n

PVAd = เงินงวด (PMT)   [  1 / (1 + i)n – 1  ]

PVAd = PMT (PVIFA i,n) (1 + i)   (สําหรับเปดตารางคณิตศาสตรทาง

การเงิน)

ตัวอยาง 1 ตองจายคาเชาบาน 1,000 บาท ทุกตนป เปนเวลา 3 ป อัตราดอกเบี้ยทบตน 

10% ตอป จะตองมีเงินฝากในปจจุบันเทาไร

PVAd= [ (1,000 / ( 1 + 0.1)0) + ( 1,000 / ( 1 + 0.1)1) + ( 1,000 / ( 1 + 0.1)2) ]

PVAd =          1,000 [ (1/( 1 + 0.1)0) + (1/( 1 + 0.1)1) + (1/( 1 + 0.1)2)]

PVAd = 1,000 [ 1 + 0.909 + 0.826]

PVAd = 1,000 (2.735) = 2,735 บาท



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Perpetuities กรณีไดรับเงินจํานวนเทา ๆ  กัน  ตลอดไปในอนาคต

Present Value of Perpetuities 



มูลคาเงินตามระยะเวลา 
(Time Value of Money)

Perpetuities กรณีไดรับเงินจํานวนเทา ๆ  กัน  ตลอดไปในอนาคต

Present Value of Perpetuities 

PV=(PMT/(1+i)1 )+ (PMT/(1+i)2 )+ (PMT/(1+i)3)+ (PMT/(1+i)4 )+ (PMT/(1+i)∞ )

PV = PMT / i

V = I / R  ( คือ วิธี Direct Capitialization Method)

ตัวอยาง ไดรับคาเชาบานปละ 10,000 บาท ตลอดไป อัตราผลตอบแทนการเชา 10% คิด

เปนมูลคาปจจุบันของบานเชาเทากับเทาไร

PV = 10,000 / 10%

PV = 100,000  บาท



อัตราคิดลด (Discount Rate)

จาก Present Value Of Annuity (PVA) 

นําไปประยุกตใชกับ Cash Flow – Discount rate

อัตราคิดลด (Discount Rate) จากรายได-NOIในอนาคต(Future 

Value) คิดลดเปนมูลคาปจจุบัน (Present Value) ควรจะกําหนด

อยางไร ?



อัตราคิดลด (Discount Rate)

อัตราคิดลด (Discount Rate) ไดจากการอนุมานจาก

1. ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก Weighted 

Average Cost of Capital (WACC)

2.    แบบจําลองอัตราผลตอบแทน Capital Asset Pricing 

Model (CAPM)



อัตราคิดลด (Discount Rate)

1.ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก Weighted Average 

Cost of Capital (WACC)
สูตร WACC  =   (Wd x Kd)   +  (We x Ke)

นักลงทุนมีการลงทุนและกูเงินจากสถาบันการเงิน โดยมีสดัสวน

เงินกูกับเงินลงทุน 60 : 40 โดยมีอัตราดอกเบี้ยเงินกู 7.0%, อัตรา

ผลตอบแทนจากตนทนของเงินท่ีลงทน 5.0% Discount Rate = ?

WACC We  x  Ke

สัดสวนเงินกู x ตนทุนเงินกู 

             (อัตราดอกเบ้ียเงินกู)

สัดสวนเงินทุน x ตนทุนเงินทุน

(อัตราผลตอบแทนจากตนทุนของเงินท่ีลงทุน)

Wd  x  Kd= +

+



อัตราคิดลด (Discount Rate)

1.ตนทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก Weighted Average 

Cost of Capital (WACC)
สูตร WACC  =   (Wd x Kd)   +  (We x Ke)

นักลงทุนมีการลงทุนและกูเงินจากสถาบันการเงิน โดยมีสดัสวน

เงินกูกับเงินลงทุน 60 : 40 โดยมีอัตราดอกเบี้ยเงินกู 7.0%, อัตรา

ผลตอบแทนจากตนทุนของเงินท่ีลงทุน 5.0%

Discount Rate by WACC = (60% x 7%) + (40% x 5%)

Discount Rate by WACC = (4.2%) + (2.0%)

Discount Rate by WACC = 6.2%



อัตราคิดลด (Discount Rate)

2. แบบจําลองอัตราผลตอบแทน Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) สูตร CAPM = Rf + ((Rm-Rf) x ß)

CAPM = อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล + (อัตราผลตอบแทนตลาด

อสังหาริมทรัพยนั้นๆ - อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล) x Beta

คา Beta ทรัพยสินเทากับตลาด คา Beta = 1.0  คือ มีความเสี่ยงเทากับตลาด มีการ

เคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับตลาด

CAPM ((Rm-Rf) x ß)

อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาล (

ผลตอบแทนท่ีไมมีความ

เส่ียง)

Risk Premium

Rf (Risk Free)= +

+

Rm (Market Return)

+Risk Free

คาสัมประสิทธิ์ (Beta) 

ของทรัพยสินเมื่อเทียบ

กับตลาด



อัตราคิดลด (Discount Rate)

2. แบบจําลองอัตราผลตอบแทน Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) สูตร CAPM = Rf + ((Rm-Rf) x ß)

CAPM = อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล + (อัตราผลตอบแทนตลาด

อสังหาริมทรัพยนั้นๆ - อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล) x Beta

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลเฉลีย่  2.25%, อัตราผลตอบแทนตลาด

อสังหาริมทรัพย A = 6.25% คาสัมประสทิธิ์ (Beta) ของทรัพยสินที่

ประเมิน 1.05

Discount Rate by CAPM = 2.25% + ((6.25%+2.25%) x 1.05)

Discount Rate by CAPM = 2.25% + 4.20%

Discount Rate by CAPM = 6.45%



Discount Rate – Captialization Rate

Discount Rate (อัตราคิดลด) – Captialization Rate (อัตราผลตอบแทน)



วิธีที่ใชในการประเมิน ของวิธีรายได (Income Approach)

หลักเกณฑการประเมินวิธีรายได Income Approach มี 2 วิธี

1. วิธีคิดอัตราผลตอบแทนทางตรง (Direct Capitalization Method)

2. วิธีคํานวณมูลคาปจจุบนัของรายไดจากกระแสเงินสด (Discount Cash

flow Method)



โครงสราง ของรายได-คาใชจาย

รายไดศักยภาพ (Potential Gross Income-PGI)

อัตราวาง-หนี้สูญ (Vacancy Rate & Credit Loss)

รายไดประสิทธิภาพ (Effective Gross Income-EGI)

คาใชจายในการดําเนินการและการบริหาร (Operating Expense)

รายไดสุทธิ (Net Operating Income-NOI)

หัก

หัก



วิธีคํานวณมูลคาปจจุบันรายไดจากกระแสเงนิสด 

(Discount Cash flow Method)

Model - Cash Flow 
DCF -  Freehold ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3.. ปที่ 10 ปที่ 11

รายไดศักยภาพ (PGI) A1 A2 A3.. A10 A11

อัตราวางและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss) B1 B2 B3.. B10 B11

รายไดประสิทธิภาพ (EGI) C1 C2 C3.. C10 C11

ตนทุนขายและคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Cost) D1 D2 D3.. D10 D11

รายไดสุทธิ (NOI) E1 E2 E3.. E10 E11

มูลคาสุดทายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value) (G=E11/F)

Discount Rate (H) H1 H2 H3.. H10

มูลคาปจจุบัน (PV)  (J = E x H)  ปที่ 10 J = (E10+G)xH10 J1 J2 J3.. J10

มูลคาทรัพยสิน โดยวิธีรายได DCF -  Freehold

หัก

หัก

Capitalisation rate (F)

Sum (J1+J2+J3..+J10)



วิธีคํานวณมูลคาปจจุบันรายไดจากกระแสเงนิสด 

(Discount Cash flow    Method)

Model - Cash Flow 
1. ประมาณการระยะเวลา Cash Flow ตามระยะเวลาการลงทุนที่เหมาะสม

2. โครงสรางรายได – คาใชจาย

3. มูลคาสุดทายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value/Reversionary Value)

4. อัตราผลตอบแทนการลงทุน (Capitalization Rate) เม่ือสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน

5. อัตราคิดลด (Discount Rate)

6. รายได วิเคราะหจากคาเชาตลาด เชน คาเชาตลาดหองพัก, คาเชาตลาดพ้ืนที่สํานักงาน



กรณีศึกษา การประเมินวิธีรายได

กรณีศึกษา การประเมินวธีิรายได – Discount Cash Flow

1. อพารทเมนท

2. โรงแรม

3. ศูนยการคา

4. อาคารสํานักงาน

5. โรงพยาบาล



กรณีศึกษา 1 การประเมินวิธีรายได 
อพารทเมนท สูง 8 ช้ัน

พื้นที่หองพัก คาเชาหองพัก 

(ตารางเมตร) (บาท/เดือน) 

ขนาดเล็ก(พัดลม) 24.37        2-4 30 3,000         

ขนาดเล็ก(แอร) 24.37        5-8 40 3,500         

ขนาดกลาง 29.51        2-8 7 3,700         

ขนาดใหญ 33.80        2-8 7 4,000         

3,379.76    84 283,900      

3,379.76    บาท/เดือนคาเชาตลาดหองพัก เฉลี่ย

รายเดือน

ประเภท    ประเภทหองพัก
จํานวน 

(หอง)
ชั้นที่

รวมจํานวนหองพัก/ ราคาหองเฉลี่ย



กรณีศึกษา 1 การประเมินวิธีรายได 
อพารทเมนท สูง 8 ช้ัน

กรณีศึกษา 1  ประเมินวิธีรายได Freehold - อพารทเมนท
1 2 3 4 5 6 7

คาเชาตลาดหองพัก เฉลี่ย   = 3,379.76 บาทตอหองตอเดือน    จํานวนหองพัก 84 หองพัก

 อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 3% ตอป

 อัตราการเติบโตการเขาพัก 5% ตอป จนถึงปที่ 2 อัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) 95%

PGI - รายไดคาเชาหองพัก  (ลานบาท) 3.41         3.51     3.61     3.72     3.83     3.95     4.07     

Vacancy Rate 15% 10% 5% 5% 5% 5% 5%

หักอัตราวางหองพัก 0.51          0.35      0.18      0.19      0.19      0.20      0.20      

EGI - รายไดประสิทธิภาพ (ลานบาท) 2.90         3.16     3.43     3.54     3.64     3.75     3.86     

Utility   Income 60% 1.74         1.89     2.06     2.12     2.19     2.25     2.32     

Other Income เชน เครื่องซักผา -ตูน้ํา 5% 0.14         0.16     0.17     0.18     0.18     0.19     0.19     

TOT Income 4.78         5.21     5.67     5.84     6.01     6.19     6.38     



กรณีศึกษา 1 การประเมินวิธีรายได 
อพารทเมนท สูง 8 ช้ัน

กรณีศึกษา 1  ประเมินวิธีรายได Freehold - อพารทเมนท
1 2 3 4 5 6 7

Cost & Operating Expense %

Salary                 จาก ToT Income 10% 0.48          0.52      0.57      0.58      0.60      0.62      0.64      

Marketing Cost    จาก ToT Income 0.5% 0.02          0.03      0.03      0.03      0.03      0.03      0.03      

Utility Cost         จาก Utility  Income 70% 1.22          1.33      1.44      1.49      1.53      1.58      1.62      

Maintenance Cost จาก ToT Income 1.5% 0.07          0.08      0.08      0.09      0.09      0.09      0.10      

Building Insurunce จาก ToT Income 0.5% 0.02          0.03      0.03      0.03      0.03      0.03      0.03      

Property Tax         จาก EGI 12.5% 0.36          0.39      0.43      0.44      0.46      0.47      0.48      

Other Expense       จาก ToT Income 1% 0.05          0.05      0.06      0.06      0.06      0.06      0.06      

TOT Cost 2.22         2.42     2.64     2.72     2.80     2.88     2.97     

NOI 2.55          2.79      3.03      3.12      3.21      3.31      3.41      

สัดสวน คาใชจายตอรายได 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47%

Discount Rate @ 10% 7% 47.29   

PV Factor 0.90909 0.82645 0.75131 0.68301 0.62092 0.56447

PV 2.32          2.30      2.28      2.13      2.00      28.56    

39.59      ลานบาท

471,297     บาทตอหอง

Freehold Value by Income Approach - DCF

Terminal Value @ Cap.Rate



กรณีศึกษา 2 การประเมินวิธีรายได 
โรงแรมสูง 6 ช้ัน

พื้นที่หองพัก

(ตารางเมตร)

1 Standard Room 22.0 - 22.8 112 1,200                     

2 1 Bed Room 54.5 8 2,000                     

รวม/ ราคาหองเฉลี่ย 120 1,253                     

ราคาคาหองพักไมรวมคาอาหารเชา (ABF) 

ราคาตลาดหองพักเฉลี่ย

(บาท/คืน)
แบบ ประเภทหองพัก

จํานวน

 (หอง)



กรณีศึกษา 2 การประเมินวิธีรายได 
โรงแรม

กรณีศึกษา 2  ประเมินวิธีรายได Freehold - โรงแรม
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

คาเชาตลาดหองพัก เฉลี่ย   = 1,253 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF)  จํานวนหองพัก 120 หองพัก

 อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 3% ตอป

 อัตราการเติบโตการเขาพัก 5% ตอป จนถึงปที่ 6 อัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) 85%

PGI - รายไดคาเชาหองพัก  (ลานบาท) -          54.88       56.53   58.22   59.97   61.77   63.62   65.53   67.50   69.52   71.61    73.76   

Vacancy Rate 40% 35% 30% 25% 20% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

หักอัตราวางหองพัก 21.95         19.78    17.47    14.99    12.35    9.54      9.83      10.12    10.43    10.74     11.06    

EGI - รายไดประสิทธิภาพ (ลานบาท) 60% 32.93       36.74   40.76   44.98   49.42   54.08   55.70   57.37   59.09   60.87    62.69   

F&B-ABF  Income 50% 16.46       18.37   20.38   22.49   24.71   27.04   27.85   28.69   29.55   30.43    31.35   

Other Income 3% 0.99         1.10     1.22     1.35     1.48     1.62     1.67     1.72     1.77     1.83      1.88     

TOT Income 50.38       56.22   62.36   68.82   75.61   82.74   85.22   87.78   90.41   93.13    95.92   



กรณีศึกษา 2 การประเมินวิธีรายได 
โรงแรม

กรณีศึกษา 2  ประเมินวิธีรายได Freehold - โรงแรม
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Cost & Operating Expense %

F&B Cost จาก F&B-ABF  Income 30% 4.94          5.51      6.11      6.75      7.41      8.11      8.36      8.61      8.86      9.13       9.40      

Accommodation Cost จาก EGI 4.0% 1.32          1.47      1.63      1.80      1.98      2.16      2.23      2.29      2.36      2.43       2.51      

Management Fee จาก ToT Income 1.5% 0.76          0.84      0.94      1.03      1.13      1.24      1.28      1.32      1.36      1.40       1.44      

Salary                 จาก ToT Income 20.0% 10.08         11.24    12.47    13.76    15.12    16.55    17.04    17.56    18.08    18.63     19.18    

Marketing Cost    จาก ToT Income 3.0% 1.51          1.69      1.87      2.06      2.27      2.48      2.56      2.63      2.71      2.79       2.88      

Utility Cost         จาก ToT Income 10.0% 5.04          5.62      6.24      6.88      7.56      8.27      8.52      8.78      9.04      9.31       9.59      

Maintenance Cost จาก ToT Income 2.0% 1.01          1.12      1.25      1.38      1.51      1.65      1.70      1.76      1.81      1.86       1.92      

Building Insurunce จาก ToT Income 0.5% 0.25          0.28      0.31      0.34      0.38      0.41      0.43      0.44      0.45      0.47       0.48      

Property Tax         จาก EGI 12.5% 4.12          4.59      5.09      5.62      6.18      6.76      6.96      7.17      7.39      7.61       7.84      

Other Expense       จาก ToT Income 3.0% 1.51          1.69      1.87      2.06      2.27      2.48      2.56      2.63      2.71      2.79       2.88      

TOT Cost 30.53       34.06   37.78   41.69   45.81   50.13   51.64   53.18   54.78   56.42    58.12   

NOI 19.86         22.16    24.58    27.12    29.80    32.61    33.59    34.60    35.63    36.70     37.80    

สัดสวน คาใชจายตอรายได 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%

Discount Rate @ 11% Terminal Value @ Cap.Rate 472.55   

PV Factor 0.90090 0.81162 0.73119 0.65873 0.59345 0.53464 0.48166 0.43393 0.39092 0.35218

PV 17.89         17.98    17.97    17.87    17.68    17.43    16.18    15.01    13.93    179.35   

331.29     ลานบาท

2,760,781  บาทตอหอง

8%

Freehold Value by Income Approach - DCF



กรณีศึกษา 2 การประเมินวิธีรายได 
โรงแรมสูง 6 ช้ัน



กรณีศึกษา 3 การประเมินวิธีรายได 
ศูนยการคา



กรณีศึกษา 3 การประเมินวิธีรายได 
ศูนยการคา

พื้นที่เชาชั้นที่  1  = 5,000   ตารางเมตร

พื้นที่เชา Anchor Tenant 300     ตารางเมตร

พื้นที่เชา ผูเชาทั่วไป 4,700   ตารางเมตร

พื้นที่เชาชั้นที่  2  = 5,000   ตารางเมตร

พื้นที่เชาชั้นที่  3  = 5,000   ตารางเมตร

ระมัดระวัง พื้นที่เชาบางประเภท มีการคิดคาเชาพื้นที่ โดย

ผันแปรตามยอดขาย (GP) เชน Mc-donald, KFC,

Swensens, โรงภาพยนตร ฯลฯ



กรณีศึกษา 3 การประเมินวิธีรายได 
ศูนยการคา

กรณีศึกษา 3  ประเมินวิธีรายได Freehold - ศูนยการคา
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

คาเชาตลาด (ชั้นที่ 1 เฉลี่ย   = พื้นที่เชาชั้นที่  1  = 5,000   ตารางเมตร

 ผูเชาหลัก - Anchor Tenant-Magnet  เชน Top Supermarket, Lotus, Big-C 800 บาทตอตารางเมตรตอเดือน พื้นที่เชา Anchor Tenant 300     ตารางเมตร

 ผูเชาทั่วไป 2,500 บาทตอตารางเมตรตอเดือน พื้นที่เชา ผูเชาทั่วไป 4,700   ตารางเมตร

คาเชาตลาดชั้นที่ 2 เฉลี่ย   = 1,500 บาทตอตารางเมตรตอเดือน พื้นที่เชาชั้นที่  2  = 5,000   ตารางเมตร

คาเชาตลาดชั้นที่ 3 เฉลี่ย   = 1,000 บาทตอตารางเมตรตอเดือน พื้นที่เชาชั้นที่  3  = 5,000   ตารางเมตร

 อัตราการเติบโตคาเชาพื้นที่ 3% ตอป

 อัตราการเติบโตการเขาใชพื้นที่ 5% ตอป จนถึงปที่ 7 อัตราการเขาใชพื้นที่ (Occupancy Rate) 90%

PGI - รายไดคาเชาพื้นที่ศูนยการคา  (ลานบาท) 293.88      302.70  311.78  321.13  330.76  340.69  350.91  361.44  372.28  383.45      394.95 

PGI - รายไดคาเชา พื้นที่เชา Anchor Tenant  (ลานบาท) 2.88          2.97      3.06      3.15      3.24      3.34      3.44      3.54      3.65      3.76           3.87      

PGI - รายไดคาเชา พื้นที่เชาทั่วไป ชั้นที่ 1  (ลานบาท) 141.00       145.23  149.59  154.07  158.70  163.46  168.36  173.41  178.61  183.97       189.49  

PGI - รายไดคาเชา พื้นที่เชาทั่วไป ชั้นที่ 2  (ลานบาท) 90.00         92.70    95.48    98.35    101.30  104.33  107.46  110.69  114.01  117.43       120.95  

PGI - รายไดคาเชา พื้นที่เชาทั่วไป ชั้นที่ 3  (ลานบาท) 60.00         61.80    63.65    65.56    67.53    69.56    71.64    73.79    76.01    78.29         80.63    

Vacancy Rate 40% 35% 30% 25% 20% 15% 10% 10% 10% 10% 10%

อัตราวางพื้นที่เชา ภายในศูนยการคา 117.55       105.94  93.53    80.28    66.15    51.10    35.09    36.14    37.23    38.34         39.50    

EGI - รายไดประสิทธิภาพ (ลานบาท) 60% 176.33      196.75  218.24  240.85  264.61  289.58  315.82  325.29  335.05  345.10      355.46 

รายไดคาบริการสวนกลาง  20% 35.27       39.35   43.65   48.17   52.92   57.92   63.16   65.06   67.01   69.02        71.09   

รายไดคาจัดกิจกรรม ลาน Promotion 15% 26.45       29.51   32.74   36.13   39.69   43.44   47.37   48.79   50.26   51.77        53.32   

Other Income เชน ปายโฆษณา ,ตูATM 3% 5.29         5.90     6.55     7.23     7.94     8.69     9.47     9.76     10.05   10.35        10.66   

TOT Income 243.33      271.52  301.18  332.37  365.16  399.63  435.83  448.90  462.37  476.24      490.53 



กรณีศึกษา 3 การประเมินวิธีรายได 
ศูนยการคา

กรณีศึกษา 3  ประเมินวิธีรายได Freehold - ศูนยการคา
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Cost & Operating Expense %

Management Fee จาก ToT Income 2% 4.87          5.43      6.02       6.65      7.30      7.99      8.72      8.98      9.25      9.52           9.81      

Salary                 จาก ToT Income 20% 48.67         54.30    60.24     66.47    73.03    79.93    87.17    89.78    92.47    95.25         98.11    

Marketing Cost    จาก ToT Income 3.5% 8.52          9.50      10.54     11.63    12.78    13.99    15.25    15.71    16.18    16.67         17.17    

Utility Cost         จาก ToT Income 20% 48.67         54.30    60.24     66.47    73.03    79.93    87.17    89.78    92.47    95.25         98.11    

Maintenance Cost จาก ToT Income 2% 4.87          5.43      6.02       6.65      7.30      7.99      8.72      8.98      9.25      9.52           9.81      

Building Insurunce จาก ToT Income 0.5% 1.22          1.36      1.51       1.66      1.83      2.00      2.18      2.24      2.31      2.38           2.45      

Property Tax         จาก EGI 12.5% 22.04         24.59    27.28     30.11    33.08    36.20    39.48    40.66    41.88    43.14         44.43    

Other Expense       จาก ToT Income 3% 7.30          8.15      9.04       9.97      10.95    11.99    13.07    13.47    13.87    14.29         14.72    

TOT Cost 146.14      163.07  180.88   199.61  219.31  240.01  261.75  269.60  277.69  286.02      294.60 

NOI 97.19         108.45  120.30    132.76  145.85  159.62  174.08  179.30  184.68  190.22       195.93  

สัดสวน คาใชจายตอรายได 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Discount Rate @ 12% Terminal Value @ Cap.Rate 2,176.97     

PV Factor 0.89286 0.79719 0.71178 0.63552 0.56743 0.50663 0.45235 0.40388 0.36061 0.32197

PV 86.78         86.46    85.62     84.37    82.76    80.87    78.74    72.42    66.60    762.17       

1,486.79  ลานบาท

9%

Freehold Value by Income Approach - DCF



กรณีศึกษา 4 โครงสรางรายได-คชจ. 
โรงพยาบาล

กรณีศึกษา 4  โครงสรางรายได - คาใชจาย โรงพยาบาล ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งแตกตางจากอสังหาริมทรัพยอื่นๆ
ที่มาของรายได 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

จํานวนหองตรวจผูปวยนอก (OPD)  ทั้งหมด 15 หอง-เตียง เวลาที่แพทยตรวจรักษาผูปวยนอก (OPD) ตอคน 15 นาที 129,600  คนตอป (สูงสุด)

จํานวนหองพัก ผูปวยใน (IPD)        ทั้งหมด หอง จํานวนผูปวยใน (IPD) สูงสุด

Ward รวม หองผูปวยใน  20 เตียง : 1 หอง 3 หอง Ward รวม หองผูปวยใน  20 เตียง : 1 หอง 21,900    เตียงตอป

หอง Ward  ผูปวยใน 2 เตียง : 1 หอง 20 หอง หอง Ward  ผูปวยใน 2 เตียง : 1 หอง 14,600    เตียงตอป

หอง Ward  ผูปวยใน VIP 1 เตียง : 1 หอง 50 หอง หอง Ward  ผูปวยใน VIP 1 เตียง : 1 หอง 18,250    เตียงตอป

คารักษาพยาบาลผูปวย เฉลี่ย   

ผูปวยนอก (OPD) 1,500 บาทตอคน

ผูปวยใน (IPD) บาทตอคน(เตียง) ตอครั้ง

- หอง Ward รวม 2,500 บาทตอคน ตอวัน จํานวนวันที่ผูปวยในเขาพัก 3 วันตอครั้ง

- หอง Ward ผูปวยใน 2 เตียง : 1 หอง 4,000 บาทตอคน ตอวัน จํานวนวันที่ผูปวยในเขาพัก 3 วันตอครั้ง

- หอง Ward ผูปวยใน VIP  1 เตียง : 1 หอง 5,000 บาทตอคน ตอวัน จํานวนวันที่ผูปวยในเขาพัก 3 วันตอครั้ง

 อัตราการเติบโตคารักษาพยาบาล 3% ตอป

 อัตราการเติบโตจํานวนผูปวย ที่เขาพักรักษา 5% ตอป จนถึงปที่ 6 อัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) 85%



กรณีศึกษา 4 โครงสรางรายได-คชจ. 
โรงพยาบาล

คาใชจาย

บุคลากร

คาวิชาชีพแพทย OPD 500.00    

คาวิชาชีพแพทย IPD  20%

คาเงินเดือนพยาบาล

คาเงินเดือนวิชาชีพอื่นๆ เชน เจาหนาที่เทคนิคการแพทย, นักโภชนาการ, กายภาพบําบัด, เภสัชกร

เงินเดือนฝายบริหาร-สนับสนุน เชน การเงิน,บุคคล ฯลฯ

ตนทุนคายา-เวชภัณฑ อุปกรณ-เครื่องมือทางการแพทย

ตนทุนคาอาหาร

คาซอมแซม เชน เครื่อง X-ray ฯลฯ 
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